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摘要： 2005 年 7 月人民币汇率形成机制改革之后， 人民币汇率大幅波动和房地产价格暴涨
备受关注。 本文描述 2005 年人民币汇改以来人民币汇率和房地产价格波动特征， 分析人民币汇
率影响房地产价格的传导机制， 以人民币汇率等 4个变量 2008 年 1月至 2017 年 3月期间的月度
数据为样本， 对人民币汇率变动与我国房地产市场价格的关系进行实证分析， 并提出稳定人民币
汇率、 调控房地产市场的相关政策建议。
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2005 年 7 月人民币汇率制度改革后， 人民币兑美元的汇率由 8.27 左右的中间价水平， 上升
至 2014 年的 6.09 左右的最高点， 累计升幅超过 30%。 2015 年 8 月央行进行 “新汇改” 后， 人民
币汇率两日跌幅创十余年新高， 贬值预期由此升温， 人民币汇率开始进入下行通道。 与此同时，
房地产市场价格一路飙升。 自 2014 年中国经济进入新常态以来， 随着经济增速换档回落， 人民
币贬值的预期也不断增强。 受人民贬值预期下资本外流的影响， 中国房地产市场价格的飙升势头
也有所减弱， 全国商品房平均销售价格的环比涨幅收窄， 一线城市的房价涨幅大多呈回落趋势。
由此， 本文对人民币汇率与我国房地产价格的相关性进行研究。
一、人民币汇率变动与我国房地产价格波动的特征
（一） 人民币汇率波动趋势
名义汇率是指两国货币之间未经物价水平调整的汇率。 实际汇率则是将名义汇率经过物价
等风险事件。 对此监管部门正逐步排除风险隐
患，商业银行也要积极主动配合并有所做为。三
要协同服务好实体经济。 金融监管架构的调整
和供给侧结构性改革的初衷还是要服务好实
体经济。 银行与证券机构可以联合开展“投贷
联动”， 改变银行只能依靠利差而不能享受资
本收益的经营境况；银行与保险机构可联合开
展险资直投业务， 银行推荐客户给保险公司并
协助监管资金使用；银行还可以与信托公司、融
资租赁公司等开展合作，协同服务好实体经济。
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水平调整后得到的汇率， 即外国
商品与本国商品的相对价格。 本
文所讨论的汇率除特殊标注外均
是 指 人 民 币 实 际 有 效 汇 率
（REER）， 实际有效汇率随着国
内物价和名义汇率的上升而上
升 ， 随着国外物价的上升而下
降， 实际有效汇率不仅考虑贸易
伙伴国之间的双边名义汇率的相
对变动情况， 而且还统筹通货膨
胀对本国货币实际购买力的影
响， 因此能够比较综合地反映出
本国货币的实际对外价值和相对
购买力。
2005 年央行重启汇率形成机
制改革以来， 人民币名义有效汇
率和实际有效汇率整体都保持
持续走高的趋势， 波动特征基本
相似。
（二） 我国房地产行业发展
状况
2005 年以来， 我国的房地产
销售价格除 2008 年出现小幅下跌
外， 其余时间一直保持增长态势。
二、人民币汇率变动影响房地产价格的主要传导机制
房地产所具有的的耐久性、 保值增值性等特性， 使其不仅是一种商品、 一种消费品， 同时也
是一种资产、 一种投资品。 这些特性使得房地产价格不再单纯由市场供求关系所决定， 还与汇
率、 货币供应量、 外汇储备等经济变量存在相关性。 因此， 汇率变动影响房地产市场价格的渠道
也变得更为复杂。 从商品市场、 货币市场和资本市场的均衡来考虑， 汇率影响房地产价格的传导
途径主要有流动性效应机制、 财富效应机制和溢出效应机制。
（一） 流动性效应机制
流动性效应是指货币汇率波动引起国际资本流动， 导致资金流入或流出本国房地产市场， 从
而使房地产市场价格发生变化的效应。 流动性效应机制的流动性具体体现在短期国际资本的流动
性， 其又可分为两个方面： 汇率升值预期中的短期国际资本流动效应和人民币升值后的短期国际
资本流动效应。 当人民币市场存在升值预期或处于持续升值过程时， 大量短期国际资本将流入中
国市场， 而房地产作为一个资金吸纳性很强、 资本收益率又高的行业， 必然吸引很多境外投机资
本， 从而推动中国房地产行业的繁荣。 待房地产市场价格升高之后， 投机者将持有的房地产售出
图 1 2005～2017年人民币有效汇率走势
资料来源： 国际清算银行。
图 2 2005～2017年我国商品房销售均价变化情况
资料来源： 国家统计局。
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并兑换为外币， 即可获得货币升值以及房地产市场价格上升的双重收益。 在 “羊群效应” 的作用
下， 将带动更多的投资者进入中国房地产市场， 进一步加剧人民币升值压力， 形成 “货币升值→
国际资金投入房地产行业→房地产市场价格上升→羊群效应→货币升值” 的循环。 反之亦反之。
（二） 财富效应机制
财富效应是指一国货币出现升值 （或贬值） 时， 以货币计价的资产价值也发生相应的上涨
（或下跌）， 导致资产持有者所拥有财富增长 （或减少）， 进而促进 （或抑制） 消费和投资的增长，
影响本国的产出和就业的效应。 而汇率对房地产价格传导的财富效应体现在： 一方面， 人民币升
值表明进口商品的价格相对下降， 人民币的实际购买力增强， 消费者在付出较少的资金满足了日
常生活消费后会将剩余的资金投入房地产市场， 在短期房地产供给不变的情况下， 房地产消费需
求的增加会拉动房地产价格的上升； 另一方面， 人民币汇率的上升还会提高国内金融资产的相对
市场价格， 从而使得居民所拥有的财富增加， 进一步扩大消费需求。
（三） 溢出效应机制
汇率变动对房地产价格的溢出效应是指人民币汇率发生变动时， 出口需求会产生相应的上升或
下降， 为避免经济产生过大的波动， 央行会采取一定的货币政策来调节货币供应量， 最终引起房地
产市场价格的波动。 总体而言， 溢出效应机制主要是通过货币市场这一途径发生作用的。 当人民币
汇率上升时， 外币相对人民币贬值， 在一定程度上会抑制出口需求， 为平抑经济波动， 央行和政府
会采取扩张性货币政策和财政政策， 增加货币供应量和信贷投放总量， 同时实际利率下降， 居民手
中更多的货币资金流入房地产市场， 导致房地产市场有效需求增加、 房价上升。 反之亦反之。
三、人民币汇率变动影响房地产价格的实证分析
（一） 指标选择与数据说明
本文以 2008 年 1 月至 2017 年 3 月的月度数据 （共计 111 组） 作为样本， 其中： 房地产价格
采用全国的商品房平均销售价格， 可表示为商品房销售总额/商品房销售面积， 用 HP 表示， 相关
数据来源于国家统计局； 汇率指标选取人民币实际有效汇率， 可以很好地剔除双边的通胀因素，
用 R 表示， 相关数据来源于国际清算银行； 外商直接投资使用实际利用外商直接投资指标， 用
FDI 表示， 相关数据来源于中华人民共和国商务部商务数据中心； 货币供应量选择广义货币供应
量， 用 M 表示， 相关数据来源于东方财富网。
鉴于样本数据的自然对数变化不会改变原序列的协整关系， 为消除时间序列数据可能存在的
异方差， 对 HP、 R、 FDI、 M 进行对数化处理， 处理后的数据分别用 LNHP、 LNP、 LNFDI、 LNM
表示。 本文基于 Eview 9.0 软件进行实证研究。
（二） 实证分析
1. 单位根检验
由于宏观经济中很多时间序列都是非平稳序列， 会造成 OLS 回归分析时出现 “伪回归” 现
象。 为避免这一问题， 需要运用 ADF 单位根检验法对时间序列数据进行平稳性检验， 其原假设
是数据存在单位根。 如果原变量的统计量的值大于临界值， 则接受原假设， 即表明该变量是非平
稳的， 需要再对其进行一阶差分处理。 单位根检验结果如表 1 所示。
由表 1 可知， 所有变量原序列的单位根检验 P 值都大于 0.1， 表明在 10%的显著性水平下，
HP、 R、 FDI、 M 原始对数数据序列都是非平稳时间序列。 但是经过一阶差分后所有变量均在 1%
财 经 观 察金融
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ADF 检验 ADF 统计量值 置信度 ADF 临界值 P 值 结论
LNHP -1.837221
1% -3.498439
0.3606 不平稳5% -2.891234
10% -2.582678
△LNHP -3.581176
1% -3.498439
0.0078 平稳5% -2.891234
10% -2.582678
LNR -1.343593
1% -3.491345
0.6071 不平稳5% -2.888157
10% -2.581041
△LNR -7.140486
1% -3.491345
0.0000 平稳5% -2.888157
10% -2.581041
LNFDI -2.061791
1% -3.498439
0.2606 不平稳5% -2.891234
10% -2.582678
△LNFDI -4.586755
1% -3.498439
0.0003 平稳5% -2.891234
10% -2.582678
LNM -1.916832
1% -3.491345
0.3236 不平稳5% -2.888157
10% -2.581041
△LNM -10.70985
1% -3.491345
0.0000 平稳5% -2.888157
10% -2.581041
表 1 各变量的 ADF检验结果
注： LN指的是原序列， △LN指的是变量的一阶差分。
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的显著性水平上拒绝原假设， 表明在 1%的显著性水平下， 模型中所有变量的一阶差分均不存在
单位根， 即都满足一阶单整条件。 因此， 可进一步通过协整检验来判断变量间是否存在长期协整
关系。
2. 协整检验
根据协整的定义， 要求所检验变量为同阶单整， 而 LNHP、 LNR、 LNFDI、 LNM 的原始序列
都服从一阶单整的。 因此， 可以推测这些变量之间极有可能呈现长期均衡关系。 本文采用 E-G
两步法来检验房地产价格 （LNHP）、 人民币实际有效汇率 （LNR）、 外商直接投资 （LNFDI）、 货
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图 3 残差图
表 2 回归模型结果
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LNR 0.259582 0.113698 2.283085 0.0244
LNFDI -0.121531 0.032182 -3.776385 0.0003
LNM 0.568485 0.039775 14.29234 0.0000
C 0.856608 0.290883 2.944860 0.0040
R-squared 0.892387 Mean dependent var 8.656798
Adjusted R-squared 0.889369 S.D. dependent var 0.201980
S.E. of regression 0.067181 Akaike info criterion -2.527488
Sum squared resid 0.482919 Schwarz criterion -2.429847
Log likelihood 144.2756 Hannan-Quinn criter. -2.487878
F-statistic 295.7666 Durbin-Watson stat 1.240952
Prob（F-statistic） 0.000000
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币供应量 （LNM） 这四个变量之间的协整关系。
（1） 回归分析。 首先以房地产价格为因变量， 汇率、 外商直接投资、 货币供应量这三个变量
为自变量， 建立回归模型方程为：
LNHP=α+β0LNTR+β1LNFDI+β2LNM+ε
其中： α 表示截距项， β0 表示 LNR 对 LNHP 的弹性系数， β1 表示 LNFDI 对 LNHP 的弹性系
数， β2 表示 LNM 对 LNHP 的弹性系数， ε表示残差项。
使用普通最小二乘法 （OLS） 对上述变量进行回归分析， 表 2 回归结果显示， 模型的 R2 值
为 0.892， 调整后的 R2 值为 0.889， 表明其拟合优度较好； F 统计量表明方程的线性关系是显著
成立的； 自变量 LNR、 LNFDI、 LNM 均能通过 5%显著性水平下的系数显著性检验。 因此， 该
模型使用汇率、 外商直接投资和货币供应量来解释房地产价格的变化是合理的。
（ 2） 协 整 分 析 。 根 据 Engle -
Granger (1987) 的协整理论， 只有当
协整回归方程的残差序列不存在单位
根时， 才能说明各变量之间存在长期
协整关系。 模型的原序列、 拟合序列
以及残差序列如图 3 所示， 可以看
出， 残差序列在 0 值上下波动， 应该
满足平稳性要求， 但仍需要对其进行
严格的平稳性检验。 采用 ADF 单位
根检验法对上述 OLS 回归分析得到
的模型残差序列进行平稳性检验 ，
检验结果如表 3所示：
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结果显示在 1%的显著性水平下残差序列的 ADF 检验值小于临界值， 因此残差序列在 1%的
显著性水平下不存在单位根。 因此， 模型的回归结果如下所示：
协整回归方程表明： FDI 与 HP 之间呈负相关关系， 弹性系数为 0.1215， 即从长期看， 在影
响房地产价格的其他因素不变时， FDI 每上升 1%， HP下降 0.1215%。 R、 M 与 HP 之间呈正相关
关系， 弹性系数分别为 0.2596、 0.5685， 即 R 每增加 1%， HP上升 0.2596%； M 每上升 1%， HP
上升 0.5685%。 其中， 货币供应量的变化对房地产价格的影响最大。
在该模型中， 人民币实际有效汇率、 实际利用外商直接投资、 货币供应量均通过了显著性检
验， 长期而言我国房地产销售价格与所有的解释变量存在稳定关系。 各解释变量的相关系数表明，
人民币汇率的升值对房价的上涨具有促进作用， 与理论分析结果一致； 实际利用外商直接投资的增
加对房价有负面影响， 具体原因如下： 国家统计局国际统计信息中心 2006 年的一份研究报告曾采
用公式 “短期国际资本流入=外汇储备增加量-外商直接投资净流入-贸易顺差” 来估算短期国际资
本流入， 从而实际利用外商直接投资与短期国际资本流入存在负相关关系， 根据理论分析， 短期国
际资本流入越多越促进房地产市场的繁荣与房地产价格的上升， 因此实际利用外商直接投资与房价
存在负相关关系是合理的； 货币供应量的增加也会促进房地产价格上升， 具体原因如下： 货币供应
量主要通过利率渠道对房地产价格产生影响， 货币供给量增加会引起实际利率下降， 房地产投资的
回报率相较于存款、 债券的利息率要高， 因此人们倾向于将闲余资金投入房地产市场， 从而使得房
地产市场有效需求扩大、 房价上升， 因此货币供应量与房价之间存在正相关关系是合理的。
3. ECM 模型
根据 Engle 与 Granger （1987） 提出的 Granger 表述定理： 如果两个变量 X、 Y 是协整的， 就
可以建立一个误差修正模型来描述二者之间的短期非均衡关系。 经过上述协整检验已知房地产价
格、 人民币汇率、 外商直接投资和货币供应量是协整的， 因此可以对其建立误差修正模型。 模型
中变量差分项的系数可以反映解释变量的短期波动对被解释变量造成的影响， 同时误差修正项的
系数还可以反映出现变量偏离均衡状态时模型向均衡状态调整的速度。 以下运用 Eviews9.0 软件
对 LNHP、 LNR、 LNFDI、 LNM 建立如下误差修正模型方程：
D（LNHP）=0.010086942-0.6663367×ECM（-1）-0.57563861×D（LNR）-0.14379155
×D（LNFDI）-0.26036563×D（LNM）
（0.113698） （0.032182） （0.039775) （0.290883）
（2.283085） （-3.776385） （14.29234） （2.944860）
LNHP=0.25982117×LNR-0.121531397×LNFDI+0.56848525×LNM+0.856608454
R2 ：0.892387 F 统计量：295.7666
表 3 残差的单位根检验结果
ADF检验 ADF统计量值 置信度 5%临界值 P值 结论
残差 -3.508068
1% -3.498439
-2.582678 平稳
5% -2.891234
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HP 的短期变动可分为两部分： 一部分是 R、 FDI 与 M 的影响； 一部分是偏离长期均衡的影
响。 误差修正项 ECM 的系数大小反映了对偏离长期均衡的调整力度， 其值为负数， 符合反向修
正机制要求。 从系数估计值 (-0.6663) 看， 当短期波动偏离长期均衡时， 将以 (66.63%) 的调整
力度将非均衡状态修复至均衡状态。
从解释变量系数的符号和大小可以得出， 人民币汇率、 外商直接投资与货币供应量的短期变
动对房地产价格的短期影响均是负向的。 尽管在统计学意义上， 人民币汇率的系数不如外商直接
投资的系数显著， 但通过比较系数的大小可以看出， 人民币汇率的短期变动对房地产价格的负向
影响比外商直接投资和货币供应量要大些， 这可能是由于房地产价格在短期内的刚性造成的。 在
短期内， 房地产价格的弹性较小， 房地产市场难以及时地根据供求关系来调整房地产价格， 在汇
率发生变化时会保持原有的价格， 而人民币的购买力已经发生了变化， 因此在短期内人民币汇率
的上升反而使得房地产价格下降。
4. 脉冲响应分析
脉冲响应函数用于衡量来自随机扰动项的一个标准差冲击， 对内生变量当前和未来取值的影
响轨迹， 能够比较直观的刻画出变量之间的动态交互作用及其效应。 下面分别给 LNR、 LNFDI、
LNM 一个正单位的冲击， 得到 LNHP 的脉冲响应图。 在脉冲响应图中， 横轴代表滞后阶数， 设
定滞后阶数为 10， 纵轴表示 HP 对 R、 FDI、 M 的响应程度， 中间的实线为计算值， 上下两条虚
线表示响应函数值加减两倍标准差的置信区间。
从图 4 可看出， 当在本期给人民币汇率一个正向冲击后， 房价开始下降， 产生负向效应， 负
效应在第 2 期达到最大。 之后负效应逐步减小， 并逐步产生正效应， 第 7 期之后正效应趋于稳
定。 这与上文协整检验和 ECM 模型的结果一致。 在短期内， 房地产价格的价格需求弹性很小，
即使人民币汇率上升通过短期国际资本流入、 人民币实际购买力增加等渠道扩大了房地产市场的
有效需求， 房地产价格也不会立即对此做出反应， 因此在短期内， 人民币汇率上升会对房地产价
格产生负效应。 而在长期， 房地产价格是富有弹性的， 随着市场需求量的增加房价也会迅速上
升， 人民币汇率对房地产价格的正效应趋于平稳。
四、结论与政策建议
（一） 结论。 本文分析了人民币
汇率影响房地产价格的理论框架， 将
人民币汇率对房地产价格的作用渠道
归结为三个传导机制， 亦即以国际资
本流动为作用渠道的流动性效应机
制、 以居民财富量为作用渠道的财富
效应机制和以货币供应量为作用渠道
的溢出效应机制。 在此基础上， 对房
地产价格、 人民币汇率、 外商直接投
资和货币供应量四个变量构建模型并
进行了实证分析， 得出结论如下：
1. 从长期看， 人民币汇率的波动 图 4 人民币实际有效汇率对房地产价格的脉冲响应函数
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与房地产价格存在正相关关系， 即人民币汇率上升会引起房地产价格的上涨， 人民币汇率下降则
会导致房地产价格的下跌。 但现实生活中由于房地产价格受到经济、 政策、 供求关系等诸多因素
的影响， 人民币汇率变动对房地产价格的影响并不显著。
2. 人民币汇率以国际资本流动为中介作用于房地产价格： 人民币升值使短期国际资本流入
增加， 产生大量投机性购房需求， 从而增加了房地产市场资金供给。
3. 人民币汇率以货币供给量为中介作用于房地产价格： 人民币汇率推动房地产价格上涨，
主要表现为央行为稳定因汇率的干预所形成的巨额外汇储备而被动投放了过量基础货币， 货币供
应量的增长推动了房地产价格的上涨。
4. 从短期看， 人民币汇率的波动与房地产价格之间的关系存在不确定性。 这是由于房地产
价格本身所具有的刚性特征所造成的。 在短期内， 由于受到政府房地产市场调控政策的影响， 房
地产市场并不能根据市场供需状况及时调节房地产价格， 房地产价格较之汇率变动具有一定的滞
后性。 因此， 短期内人民币汇率的变动对房地产价格产生的影响存在不确定性。
（二） 政策建议
1. 稳定人民币汇率。 人民币汇率与房地产价格对促进我国宏观经济持续增长具有至关重要
的影响。 因此， 保持稳初衷标准。
2. 合理调控房地产价格， 提高房地产投机套利成本。 政府要加强对房地产市场价格的监管，
遏制房价飙升， 从而适当限制房地产开放商的高额利润， 防止房地产市场过热现象。 政府也可通
过征收土地闲置税、 控制房屋转让时间、 提高流转费用等手段来提高房地产投机套利成本， 从而
缩小房地产投资开放商的利润空间。
3. 正确应对市场需求， 合理调整房地产供给结构。 从房地产供给方面看， 目前我国房地产供
给体系存在着中高档住房开发较多、 普通住房投资较少的结构性问题， 造成中高档住宅资源大量
闲置而经济适用房供不应求的局面。 为此， 房地产开发商要加快房地产市场的供给侧改革， 根据
市场需求合理调整开发结构， 根据居民的消费能力多建设经济适用房和保障性住房， 此举既能扩
大内需促进经济增长， 也有利于提高人民福利促进社会稳定。
4. 完善房地产宏观监测体系， 及时防范房地产市场泡沫膨胀。 要建立较全面的房地产市场
宏观监测体系， 及时收集整理房地产信息并进行分析与评估， 加大信息公开度， 避免消费者盲目
从众形成非理性预期。 通过土地供应、 税收等手段对房地产市场及时进行合理的干预和宏观调
控， 有效防止房地产行业泡沫膨胀。 正确应对市场需求， 合理调整房地产结构。
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